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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Comisia a adoptat astdzi un pachet de mdsuri menite sd aprofundeze uniunea pietelor de
capital, impreund cu comunicarea intitulatd , Finalizarea uniunii pietelor de capital pand in
2019 — este timpul sd acceleram ritmul”. Pachetul include prezenta propunere, precum si o
propunere privind un cadru favorabil al UE pentru obligatiunile garantate, o propunere care sa
faciliteze distributia transfrontalierd a fondurilor de investitii, o propunere referitoare la un
cadru favorabil privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa (ECSP) pentru
intreprinderi, o propunere privind legislatia aplicabild efectelor cesiunilor de creante asupra
tertilor si o comunicare privind legislatia aplicabila efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu
titluri de valoare.

Obligatiunile garantate sunt titluri de creantd emise de institutiile de credit si garantate printr-
un portofoliu de active separate la care detindtorii de obligatiuni pot recurge in mod direct n
calitate de creditori preferentiali. in acelasi timp, detinitorii de obligatiuni isi pastreazi
dreptul la creante fatd de entitatea emitenta in calitate de creditori obisnuiti. Aceastd dubla
creantd fata de portofoliul de acoperire si fatd de emitent este denumitd mecanismul ,,cu dublu
recurs’.

Obligatiunile garantate sunt emise de institutii de credit si, ca atare, reprezintd o sursd de
finantare importanta si eficientd pentru bancile europene. Acestea faciliteazd finantarea
imprumuturilor ipotecare si a imprumuturilor destinate sectorului public, contribuind astfel la
sprijinirea creditarii la scard mai largd. Un avantaj semnificativ al obligatiunilor garantate fata
de alte tipuri de surse de finantare bancare, cum ar fi titlurile de valoare garantate cu active,
este faptul ca bancile pastreaza riscul in propriul bilant contabil, iar investitorii au creante
direct fatd de banca. Prin urmare, obligatiunile garantate permit nu doar ca bancile sa acorde
mai multe Tmprumuturi, ci si ca aceste Tmprumuturi sd fie mai sigure. Acesta este unul dintre
motivele importante pentru care obligatiunile garantate au rezistat mai bine decét alte
instrumente de finantare in timpul crizei financiare. Acestea s-au dovedit a fi o sursd de
finantare fiabild si stabila pentru béncile europene, intr-un moment in care alte canale de
finantare deveneau tot mai putin utilizabile.

Un cadru favorabil pentru obligatiunile garantate la nivelul UE ar face sa creasca utilizarea
acestora ca sursa de finantare stabild si eficientd din punctul de vedere al costurilor pentru
institutiile de credit, in special in cazul pietelor mai putin dezvoltate, pentru a contribui la
finantarea economiei reale in conformitate cu obiectivele uniunii pietelor de capital. Cadrul
favorabil ar oferi in acelasi timp investitorilor o gama mai larga si mai sigurd de oportunitati
de finantare si ar contribui la mentinerea stabilitatii financiare Statele membre vor trebui sa
transpund aceste norme, asigurand respectarea de catre cadrele nationale privind obligatiunile
garantate a cerintelor principiale stabilite in prezenta propunere. Prin urmare, toate
obligatiunile garantate din Europa vor trebuie sa respecte cerintele minime de armonizare
indicate 1n prezenta propunere.

Cadrul favorabil pentru obligatiunile garantate figureaza in programul de lucru al Comisiei pe
anul 2018'. In scrisoarea de intentie care a urmat ultimului siu discurs privind starea Uniunii,
presedintele Comisiei Europene a confirmat cd un cadru favorabil pentru obligatiunile

! COM(2017) 650.
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garantate ar trebui lansat sau finalizat pana la sfarsitul lui 2018, pentru a asigura o piatd
internd mai profundid si mai echitabild>. Comisia a confirmat aceasti intentie in cadrul
evaludrii la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital,
efectuati in iunie 2017°.

Dezvoltarea obligatiunilor garantate in cadrul pietei unice este inegald; aceasta este foarte
importanta in unele state membre si mai putin in altele. In plus, obligatiunile garantate sunt
abordate doar partial in legislatia Uniunii. Desi acestea beneficiaza, din mai multe puncte de
vedere, de un tratament prudential si in materie de reglementare preferential, din cauza
riscurilor mai scazute (de exemplu din cauza faptului cd bancile care investesc in astfel de
instrumente nu trebuie sd aloce un volum la fel de mare de capital reglementat ca atunci cand
investesc in alte active), legislatia Uniunii nu specificd in mod exhaustiv ce anume reprezinta
o obligatiune garantatd. Tratamentele preferentiale sunt acordate pentru obligatiunile
garantate astfel cum sunt definite in Directiva 2009/65/CE*. Cu toate acestea, definitia
respectiva a fost elaboratd cu un scop specific — limitarea instrumentelor in care pot investi
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) — si nu este adecvata pentru
obiectivele mai generale de politica ale uniunii pietelor de capital.

Un cadru legislativ al Uniunii privind obligatiunile garantate ar trebui sa extinda capacitatea
institutiilor de credit de a oferi finantare economiei reale si ar trebui sd contribuie la
dezvoltarea obligatiunilor garantate in Uniune, in special in statele membre in care nu exista
inca o piatd pentru acestea.

Acest cadru ar face, de asemenea, sd creascd fluxurile transfrontaliere de capital si de
investitii, contribuind astfel la realizarea uniunii pietelor de capital si in special la cresterea,
printr-un efect de levier, a capacitatii institutiilor de credit de a sprijini economia in sens larg.
In particular, s-ar asigura astfel faptul ci bancile au la dispozitie o gama larga de instrumente
de finantare sigure si eficiente.

Cadrul este format dintr-o directiva si un regulament, care ar trebui considerate un singur
pachet.

Prezenta propunere de regulament va modifica in principal articolul 129 din Regulamentul
(UE) nr. 575/2013 (Regulamentul privind cerintele de capital — CRR). Modificarile se
bazeaza pe tratamentul prudential actual, dar introduc cerinte suplimentare privind nivelul
minim al supragarantdrii si activele de substituire. Modificdrile ar face mai stricte cerintele
pentru acordarea unui tratament preferential privind cerintele de capital obligatiunilor
garantate.

Propunerea de directiva va preciza elementele principale ale obligatiunilor garantate si va
prevedea o definitie comuna, care sd serveasca drept punct de referintd consecvent si suficient
de detaliat in scopul reglementarii prudentiale si care sd fie aplicabil in toate sectoarele
financiare. Propunerea va stabili caracteristicile structurale ale instrumentului, o supraveghere
specifica pentru obligatiunile garantate, norme care sa permita utilizarea etichetei ,,obligatiuni
garantate europene” si obligatiile de publicare ale autoritatilor competente din domeniul
obligatiunilor garantate.

Comisia Europeana (2017). ,,Starea Uniunii 2017: Scrisoarea de intentie adresata presedintelui Antonio
Tajani si prim-ministrului Jiiri Ratas”.

3 COM(2017) 292.

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
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. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica

Propunerea face parte din activitatile in curs menite sa asigure faptul ca obligatiunile garantate
au o calitate suficienta incat sa se justifice continuarea tratamentului preferential al acestora.

Propunerea se bazeaza pe activitatea desfasuratd in prezent de Autoritatea Bancara Europeana
(ABE) pentru a identifica cele mai bune practici in ceea ce priveste emiterea de obligatiuni
garantate®. Aceastd activitate reprezintd un raspuns la recomandarea Comitetului european
pentru risc sistemic (CERS) privind identificarea $i monitorizarea unor bune practici care sa
asigure cadre solide si consecvente pentru obligatiunile garantate in intreaga Uniune®.

Propunerea modifica legislatia existentd, in conformitate cu recomandarea formulatd de ABE,
si asigurd consecventa deplind a acesteia cu dispozitiile de politicd din domeniul cerintelor
prudentiale aplicabile institutiilor care investesc in obligatiunile garantate.

. Coerenta cu alte domenii de politica ale Uniunii

Unul dintre cele mai importante obiective ale Comisiei este de a stimula investitiile si a crea
locuri de muncd. Comisia a lansat o serie de initiative pentru a se asigura ca sistemul financiar
contribuie pe deplin la Indeplinirea acestui obiectiv. Prima dintre acestea se refera la uniunea
pietelor de capital, care cuprinde o serie de initiative pentru deblocarea finantarii destinate sa
asigure cresterea economicd a Europei. Obligatiunile garantate ar trebui privite in contextul
uniunii pietelor de capital, Intrucat creditele bancare reprezintd actualmente de departe cel mai
important canal de finantare in Europa, iar una dintre actiunile din cadrul uniunii pietelor de
capital este valorificarea in mai mare masurd a capacitatii de creditare a bancilor pentru
sprijinirea economiei 1n sens larg. Obligatiunile garantate reprezintd un instrument de
finantare eficient si stabil pentru bancile europene. Un cadru legislativ de armonizare a
obligatiunilor garantate ar trebui privit in acest context de politica mai larg.

Un alt obiectiv important al Comisiei in domeniul pietelor financiare este de a se asigura ca
cerintele de capital aplicabile bancilor reflectd riscurile asociate activelor din bilanturile
acestora. In consecinti, prin cerintele previzute in CRR se asiguri ca in cazul obligatiunilor
garantate care beneficiazd In cea mai mare masurd de tratamente preferentiale protectia
investitorilor se situeaza in mod uniform la un nivel ridicat. Cu toate acestea, deoarece dreptul
Uniunii nu precizeazd In mod exhaustiv ce anume reprezintd o obligatiune garantatd (a se
vedea consideratiunile de mai sus), este necesard o armonizare pentru a se asigura ca
obligatiunile garantate au caracteristici structurale similare in intreaga Uniune, garantandu-se
astfel cd acestea respectd cerintele prudentiale relevante. Prin urmare, armonizarea
obligatiunilor garantate este in acord cu obiectivul Comisiei de asigurare a stabilitatii
financiare, pe care il urmareste in reglementarile sale privind pietele financiare.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temei juridic

Propunerea de modificare se intemeiazd pe articolul 114 din Tratatul privind functionarea
Uniunii, cu alte cuvinte are acelasi temei juridic ca actul pe care il modifica.

Raport referitor la cadrele UE privind obligatiunile garantate si tratamentul privind cerintele de
capital (Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment), ABE (2014);

Raportul privind obligatiunile garantate — recomandari privind armonizarea cadrelor pentru
obligatiuni garantate in UE, ABE (2016), EBA-Op-2016-23.

Recomandarea din 20 decembrie 2012 privind finantarea institutiilor de credit, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS/2012/2) (2013/C 119/01).
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. Subsidiaritate (in cazul competentelor neexclusive)

Intrucat legislatia Uniunii acordi un tratament preferential privind cerintele de capital
obligatiunilor garantate, cerintele aferente trebuie sa fie modificate la nivelul Uniunii. In plus,
se considera necesar ca dispozitiile Tn materie de tratament preferential privind cerintele de
capital sa fie reglementate la nivelul Uniunii, pentru a se asigura un nivel consecvent de
protectie al investitorilor si conditii de concurentd echitabile pentru institutiile de credit
europene.

. Proportionalitatea

Propunerea asigura un echilibru adecvat intre crearea unui cadru suficient de robust pentru
obligatiunile garantate carora li se acordd un tratament preferential si evitarea unei cresteri
disproportionate a costurilor de emisiune. In incercarea de a se atinge acest echilibru, Comisia
a tinut cont de toate costurile aferente si de toate beneficiile potentiale (a se vedea evaluarea
impactului care insoteste prezenta propunere). Propunerea se bazeazd pe recomandarile
formulate in cadrul raportului din 2016 al ABE, dar include anumite abateri minore (de
exemplu anumite dispozitii sunt mai putin detaliate decat se prevede in raportul ABE). Scopul
acestor abateri este asigurarea unei marje mai mari pentru protejarea sistemelor nationale
existente care functioneaza bine, dupa cum au sugerat in mod insistent partile interesate in
cursul consultdrilor, consolidandu-se astfel proportionalitatea propunerii. Abaterile nu se
refera la caracteristicile structurale esentiale ale obligatiunilor garantate si nici la
supravegherea acestora.

Propunerea include dispozitii privind pastrarea drepturilor obtinute aferente obligatiunilor
garantate existente, vizand atenuarea costurilor pentru emitentii acestora si pentru piete. Dupa
cum se poate vedea din evaluarea impactului, costurile preconizate pot fi considerate
proportionale cu beneficiile scontate.

. Alegerea instrumentului

Regulamentul este instrumentul adecvat, intrucat dispozitiile Inlocuiesc dispozitiile din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 privind eligibilitatea obligatiunilor garantate pentru un
tratament preferintial privind cerintele de capital. Se obtine astfel acelasi efect juridic direct ca
cel al actualului regulament, asigurandu-se cd obiectivele propunerii sunt indeplinite Tn mod
consecvent in Intreaga Uniune si contribuind la o mai mare certitudine si la conditii de
concurenta echitabile pentru emitenti si investitori.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARII IMPACTULUI
. Evaluiri ex post/verificari ale adecvarii legislatiei existente

Prezenta initiativa privind obligatiunile garantate se refera la un domeniu pe care legislatia
Uniunii nu il abordeaza in prezent decat intr-o masura foarte restransa.
. Consultari cu partile interesate

Comisia s-a consultat cu partile interesate Tn mai multe randuri pe parcursul procesului de
pregatire a prezentei propuneri, in special prin urmatoarele mijloace:

1) o consultare publica deschisd privind obligatiunile garantate (septembrie
2015-6 ianuarie 2016);
i1) publicarea unei evaludri initiale a impactului (9 iunie 2017);

4
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i) doua reuniuni ale Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurari si plati
si o reuniune a Comitetului pentru servicii financiare.

In cadrul Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital, scopul consultirii publice a
fost de a evalua punctele slabe si vulnerabilitdtile pietelor nationale de obligatiuni garantate si
avantajele unui cadru european. Respondentii s-au declarat ingrijorati cd o armonizare
realizata ,,pe acelasi calapod” ar putea afecta pietele care functioneaza bine si ar putea reduce
flexibilitatea si gama de produse oferite, dar au exprimat, in acelasi timp, un sprijin prudent
fatd de masuri ale UE cu tintd precisd, cu conditia ca armonizarea sa fie principiala si sa tind
cont de cadrele existente si de caracteristicile pietelor nationale. Rezultatele consultarii
publice au fost discutate in cadrul unei audieri publice care a avut loc la 1 februarie 2016,

Comisia a primit patru raspunsuri privind evaluarea initiald a impactului, toate fiind favorabile
initiativei legislative a UE. Respondentii au abordat aspecte specifice ale cadrelor nationale
(de exemplu lichiditatea) si au confirmat opinia generala favorabild unei armonizarii, care sa
nu pund insd in pericol buna functionare a sistemelor nationale.

La prima reuniune a Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurari si plati (din 9
iunie 2017), majoritatea statelor membre si-au exprimat sprijinul pentru un cadru privind
obligatiunile garantate adoptat la nivelul Uniunii bazat pe avizul din 2016 al ABE, cu conditia
ca acest cadru sd rdmand unul principial. La a doua reuniune (din 28 septembrie 2017),
discutia a fost mai detaliatd, dar statele membre au continuat, in general, sa sprijine o abordare
principiald. Statele membre au exprimat opinii similare in cadrul reuniunii Comitetului pentru
servicii financiare din iulie 2017.

Propunerea a tinut, de asemenea, cont de rezultatele unor reuniuni ulterioare cu partile
interesate si cu institutiile UE. Desi au avut tendinta de a se axa asupra aspectelor celor mai
importante pentru propria situatie, partile interesate s-au concentrat in general pe asigurarea
unui echilibru intre nevoia de a schimba cadrul existent astfel incat sa se raspunda
preocupdrilor de naturd prudentiala si dorinta de a evita perturbarea sistemelor nationale care
functioneaza bine. Contributiile axate pe preocupdrile de naturd prudentiala referitoare la
tratamentul preferential al obligatiunilor garantate au provenit in principal de la CERS, ABE
si Banca Centrala Europeand, precum si, intr-o oarecare masurd, de la autoritatile competente
ale statelor membre in care exista piete dezvoltate ale obligatiunilor garantate si de la agentiile
de rating, in timp ce raspunsurile axate pe pietele nationale care functioneaza bine au provenit
in principal de la statele membre cu piete ale obligatiunilor garantate dezvoltate, de la emitenti
si de la investitori.

Parlamentul European si-a exprimat, de asemenea, sprijinul pentru actiune, facand apel la
adoptarea unui cadrul legislativ european in materie de obligatiuni garantate®.

. Obtinerea si utilizarea expertizei

La 1 iulie 2014, ABE a publicat un raport in care erau identificate cele mai bune practici, in
vederea asigurdrii unor cadre solide si consecvente pentru obligatiunile garantate in intreaga
Uniune’. Raportul a fost elaborat ca rispuns la o recomandare a CERS din decembrie 2012

Rezultatele consultarii publice pot fi consultate la adresa:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm

Rezolutia din 4 iulie 2017 privind raportul Calea catre un cadru paneuropean pentru obligatiunile
garantate [2017/2005(INI)].

Raport referitor la cadrele UE privind obligatiunile garantate si tratamentul privind cerintele de
capital (,, Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment”), ABE (2014).
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privind finantarea institutiilor de credit'® si a expus, de asemenea, opinia ABE privind

adecvarea actualului tratament prudential al obligatiunilor garantate in urma solicitarii de aviz
formulate de Comisie in decembrie 2013 pe baza articolului 503 din CRR'!.

In urma acestei solicitdri, CERS a recomandat ca ABE sa monitorizeze functionarea pietei
obligatiunilor garantate raportdndu-se la bunele practici pe care le-a identificat si a invitat
ABE sa recomande adoptarea de noi masuri daca este necesar.

Ca raspuns, ABE a publicat, in decembrie 2016, un Raport privind obligatiunile garantate —
recomandari privind armonizarea cadrelor privind obligatiunile garantate in UE (Report on
covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU).
Acest raport include o analizd cuprinzdtoare a evolutiilor in materie de reglementare de la
nivelul cadrelor privind obligatiunile garantate din diverse state membre, cu un accent
deosebit pe nivelul alinierii la bunele practici identificate in raportul anterior. Pornind de la
rezultatele acestei analize, ABE a solicitat masuri legislative pentru armonizarea
obligatiunilor garantate la nivelul Uniunii.

Prezenta propunere se bazeaza pe analiza efectuata de ABE si pe avizul formulat de aceasta.
Propunerea se abate de la acestea doar Intr-o masura foarte limitatd, de exemplu in ceea ce
priveste nivelul de detaliere al instrumentelor derivate care apartin portofoliului de acoperire,
in ceea ce priveste faptul ca monitorul portofoliului de acoperire nu este obligatoriu si n ceea
ce priveste nivelul supragarantarii.

In august 2016, Comisia a comandat un studiu din partea ICF'? pentru a evalua performantele
actualelor piete ale obligatiunilor garantate, precum si costurile si beneficiile unei potentiale
actiuni a UE. Studiul, publicat in mai 2017, a examinat potentialele beneficii si costuri
aferente recomandarilor ABE. Concluzia globala a fost ca beneficiile potentiale ale unei
initiative legislative depasesc costurile potentiale, impunandu-se prin urmare adoptarea de
masuri legislative.

In decembrie 2017, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancari (BCBS) a finalizat
reformele cadrului international de reglementare Basel I1I pentru banci'? care nu fusesera inca
realizate Tn urma crizei. Ca parte a acestor reforme, BCBS a revizuit abordarea standard in
privinta riscului de credit, incluzand, printre altele, noi standarde privind expunerea la
obligatiunile garantate. Pentru prima data, noile standarde reproduc in mare parte si la nivel
international abordarea utilizatd de UE in cadrul CRR, permitand ca expunerile la obligatiuni
garantate sa beneficieze de ponderi de risc mai mici, cu respectarea anumitor conditii. Se
recunoaste astfel ca tratamentul aplicat de UE obligatiunilor garantate este viabil din punct de
vedere prudential si justificat din perspectiva caracteristicilor instrumentului.

Recomandarea din 20 decembrie 2012 privind finantarea institutiilor de credit, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS/2012/2) (2013/C 119/01).

Solicitare de aviz din partea ABE privind cerintele de capital aplicabile obligatiunilor garantate,
Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).

Obligatiunile garantate in Uniunea Europeand: armonizarea cadrelor juridice si a comportamentelor
de piata, ICF (2017).

Basel III: finalizarea reformelor ulterioare crizei, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara
(7.12.2017).
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. Evaluarea impactului

Prezenta propunere este Insotita de o evaluare a impactului, care a fost prezentata Comitetului
de analizi a reglementirii la 6 octombrie 2017 si a fost aprobati la 17 noiembrie 2017,

Comitetul de analizd a reglementarii a salutat caracterul cuprinzator si bine structurat al
evaludrii impactului si a notat faptul cad logica de interventie este aplicatd in mod sistematic,
iar evaluarea este sprijinitda de un volum ridicat de date cantitative. Comitetul de analizad a
reglementarii a recomandat imbunatatirea raportului in ceea ce priveste anumite detalii:

a) explicarea motivelor pentru care ,,al 29-lea regim” nu este considerat atragator;  si

b) clarificarea principalelor elemente ale abordarii ,,armonizérii minime” si precizarea
masurii (precum si a modului) In care acestea se abat de la avizul ABE. (In acest scop a fost
adaugata anexa 6.)

Evaluarea impactului a fost modificatd in consecintd, abordandu-se, de asemenea, celelalte
sugestii formulate de Comitetul de analiza a reglementarii:

1) o explicatie mai detaliatd referitoare la titlurile garantate europene (European Secured
Notes — ESN);
i1) o argumentatie mai detaliatd privind avantajele emiterii de obligatiuni garantate;

iii) o analizd mai amanuntitd a impactului armonizarii reglementarilor asupra tranzactiilor
transfrontaliere (emisiuni, investitii) cu obligatiuni garantate;

iv) o optiune care nu a fost retinutd, limitatd la ajustarea tratamentului prudential al
obligatiunilor garantate;

2

V) o explicatie mai cuprinzatoare a ,.efectului pass-through” evaluat in literatura de

specialitate; si

Vi) un tabel in care sunt indicate legaturile dintre activitatea de monitorizare si beneficiile
de referinta.

Comisia a avut in vedere o serie de optiuni de politici pentru dezvoltarea pietelor
obligatiunilor garantate si pentru solutionarea preocupdrilor de naturd prudentiald. Aceste
optiuni diferd in ceea ce priveste gradul de armonizare, mergand de la o optiune care nu
implica reglementarea la optiuni care presupun o armonizare deplind, dupd cum urmeaza:

o situatie de referinta: absenta oricarei masuri;

J optiunea 1: optiunea care nu implica reglementarea;

J optiunea 2: o armonizare minima bazatd pe regimurile nationale;

J optiunea 3: armonizare deplind, cu Inlocuirea regimurilor nationale; si
. ) - 9 . o .

° optiunea 4: ,,al 29-lea regim”, care sa coexiste cu regimurile nationale.

Optiunea 1 (fara caracter de reglementare) a fost consideratd ineficace pentru atingerea
obiectivelor, Intrucat nu existd nicio garantie cd statele membre ar aplica cele mai bune
practici. Optiunea 3 (armonizarea deplind) ar conduce probabil la atingerea obiectivelor, dar
ar putea perturba pietele existente care functioneazad bine. Eficacitatea optiunii 4 (,,al 29-lea
regim” insemnand un regim complet integrat pentru emitenti, functiondnd pe baza de
voluntariat ca alternativa la legislatiile nationale privind obligatiunile garantate, ceea ce nu ar

14 SWD(2018) 51 si SWD(2018) 50.
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necesita modificarea legislatiilor nationale existente) depinde de adoptarea sa de catre
industria de profil. In urma consultarilor a reiesit ca o astfel de adoptare ar fi improbabila,
ceea ce ar submina sansele de atingere a obiectivelor fixate. De asemenea, un regim paralel ar
contribui la accentuarea fragmentarii si la duplicarea costurilor.

A fost retinutd optiunea 2 (o armonizare minimd bazatd pe regimurile nationale). Prin
optiunea retinutd sunt atinse majoritatea obiectivelor initiativei, cu un cost rezonabil. Se
obtine, de asemenea, un echilibru intre flexibilitatea necesard pentru a se tine cont de
caracteristicile fiecarui stat membru si uniformitatea necesara pentru asigurarea coerentei la
nivelul Uniunii. Este probabil ca optiunea respectiva sd fie cea mai eficace din punctul de
vedere al atingerii obiectivelor, fiind in acelasi timp eficientd si minimizand perturbarile si
costurile ocazionate de tranzitie. Optiunea retinutd este, de asemenea, una dintre cele mai
ambitioase din punctul de vedere al reglementarii, beneficiind in acelasi timp de cel mai mare
sprijin din partea partilor interesate.

Aplicarea acestei optiuni ar stimula dezvoltarea pietelor obligatiunilor garantate in cazurile in
care acestea nu existd Inca sau sunt insuficient dezvoltate. Optiunea ar contribui, de asemenea,
la scaderea costurilor de finantare ale emitentilor si la diversificarea bazei de investitori, ar
facilita investitiile transfrontaliere si ar atrage investitorii din afara UE. S-ar reduce costurile
globale ale indatorarii.

Optiunea ar raspunde preocupdrilor de naturd prudentiald, inclusiv in ceea ce priveste
inovarea de pe piata, si ar avea avantajul prudential ca aliniaza caracteristicile structurale ale
produselor cu tratamentul prudential preferential de la nivelul Uniunii. Ar fi consolidata
protectia investitorilor, iar caracteristicile sale de consolidare a creditului ar reduce costurile
acestora aferente obligatiei de diligenta.

Se preconizeaza ca optiunea preferata va conduce la cresterea costurilor administrative directe
recurente si a celor unice pentru emitentii din jurisdictii cu costuri reduse (a se vedea
evaluarea impactului). Autoritdtile de supraveghere ar inregistra, de asemenea, o crestere a
costurilor. In acelasi timp, emitentii ar beneficia de scaderea costurilor de finantare si, la
randul lor, cetitenii ar avea de cstigat de pe urma unor costuri ale indatorarii mai mici. In
cazul investitorilor nu ar creste costurile, avand in vedere costurile mai scazute aferente
obligatiei de diligenta.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Pachetul privind obligatiunile garantate, in special directiva care insoteste prezenta propunere,
vizeaza armonizarea unui domeniu care in prezent este reglementat in principal la nivel
national. Armonizarea minima vizatd de directivd va conduce la simplificdri, constind in
alinierea elementelor principale ale regimurilor nationale.

. Drepturile fundamentale

UE se angajeazi si respecte standarde ridicate de protectie a drepturilor fundamentale. In
acest context, nu este probabil ca propunerea sa aiba niciun impact direct asupra acestor
drepturi, astfel cum au fost enumerate in Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Propunerea nu va avea implicatii asupra bugetului Uniunii.
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5. ALTE ELEMENTE
. Planuri de punere in aplicare si masuri de monitorizare, evaluare si raportare

Propunerea de noua directiva privind obligatiunile garantate care insoteste prezenta propunere
include un plan general de monitorizare a evolutiilor de pe pietele obligatiunilor garantate,
impunand Comisiei obligatia de a efectua o evaluare a directivei in stransa cooperare cu ABE,
in termen de cel putin cinci ani de la termenul de transpunere, si de a prezenta un raport cu
principalele constatari Parlamentului European, Consiliului si Comitetului Economic si Social
European.

Evaluarea trebuie efectuatd in conformitate cu orientdrile Comisiei privind o mai buna
legiferare. Raportul trebuie sa se refere si la emiterea de obligatiuni garantate in conformitate
cu articolul 129 din CRR, la evolutiile in materie de acoperire a emisiunilor cu garantii reale
constand in active si la nivelul supragarantarii.

Pentru prezenta propunere nu sunt prevazute planuri de punere in aplicare sau masuri de
monitorizare, evaluare si raportare specifice.

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii
Modificarea articolului 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013

Articolul 129 se modificd pentru a introduce noi cerinte privind supragarantarea minima si
activele de substituire. Dispozitiile anterioare referitoare la transparentd sunt mutate in partea
din noua directiva in care sunt definite caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate.

Articolul 129 alineatul (1) litera (d) punctul (i) si litera (f) punctul (ii) permite ca
obligatiunile garantate sa fie garantate cu unitti cu rang superior emise de fondurile comune
de securitizare franceze (,,Fonds Communs de Titrisation”) sau de organisme echivalente de
securitizare, reglementate de legislatia unui stat membru care securitizeaza expuneri garantate
cu bunuri imobile locative sau comerciale — cu respectarea anumitor conditii, printre care si
conditia ca aceste unitdti s nu depaseasca 10 % din cuantumul nominal al emisiunii in
circulatie. Aceastd posibilitate se abroga, intrucit doar citeva cadre nationale in materie de
obligatiuni garantate permit includerea titlurilor garantate cu ipoteci asupra bunurilor imobile
locative sau comerciale. Utilizarea acestor structuri este in scddere si se considera ca face sa
creascd In mod inutil complexitatea programului de obligatiuni garantate.

Celelalte dispozitii ale articolul 129 raméan valabile.
Supragarantarea

Modificarile propuse introduc o noua cerintd privind un nivel minim de supragarantare (cu
alte cuvinte un nivel al garantiilor reale care depaseste cerintele privind acoperirea). Acest
nivel este stabilit la valoarea de 2 %, respectiv 5 %, in functie de activele din portofoliul de
acoperire, pe baza unei metode de calcul nominale. Acest nivel corespunde avizului ABE si
rezultatelor studiului ICF. Desi este inferior valorii prevazute de noile standarde de la Basel,
acest nivel ar spori gradul de sigurantd al produsului si ar reprezenta o crestere pentru
majoritatea statelor membre, In care nivelul minim obligatoriu este In prezent mai scazut.

Abrogarea articolului 496 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
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Articolul 496 permite autoritatilor competente sd renunte la pragul de 10 % mentionat la
articolul 129 alineatul (1) litera (d) punctul (ii) si litera (f) punctul (ii) in cazul anumitor
obligatiuni garantate.

Intrucat articolul 129 alineatul (1) litera (d) punctul (ii) si litera (f) punctul (ii) este abrogat, nu

mai este necesar sd se prevada posibilitatea derogarii de la prag. Prin urmare, articolul 496 se
abroga.
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2018/0042 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste expunerile sub
forma de obligatiuni garantate

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNIT EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cdtre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene!,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

avand in vedere avizul Comitetului Regiunilor?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1) Articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului* acordd, in anumite conditii, un tratament preferential obligatiunilor
garantate. Directiva (UE) 20xx/xx [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE)
20xx/xx privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei
2014/59/UE] precizeaza elementele principale ale obligatiunilor garantate si prevede o
definitie comuna a obligatiunilor garantate.

(2)  La 20 decembrie 2013, Comisia a transmis Autoritatii Bancare Europene (ABE) o
solicitare de aviz privind adecvarea ponderilor de risc prevazute la articolul 129 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Potrivit avizului ABE?, tratamentul preferential
privind ponderea de risc prevazut la articolul 129 din regulamentul mentionat este, in
principiu, un tratament prudential adecvat. Cu toate acestea, ABE a recomandat sa se
ia in considerare posibilitatea de a completa cerintele de eligibilitate prevazute la
articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 pentru a acoperi cel putin
urmatoarele domenii: diminuarea riscului de lichiditate, supragarantarea, rolul

1 JocC,,p..
2 JOocC,,p..
3 JOocC,,p..
4

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

Avizul Autoritatii Bancare Europene privind tratamentul preferential privind cerintele de capital al
obligatiunilor garantate, EBA/Op/2014/04.
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3)

“4)

)

autoritatilor competente si detalierea in mai mare masura a cerintelor existente privind
furnizarea de informatii investitorilor®.

Avand 1n vedere avizul ABE, este oportun sd se modifice Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 prin adaugarea unor cerinte suplimentare privind obligatiunile garantate,
consolidand astfel calitatea obligatiunilor garantate eligibile pentru tratamentul
favorabil privind cerintele de capital prevazut la articolul 129 din regulamentul
mentionat.

In conformitate cu articolul 129 alineatul (1) al treilea paragraf din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, autoritatile competente pot sa deroge partial de la aplicarea cerintei ca
expunerile sd se incadreze la nivelul 1 de calitate a creditului, prevazutd la
articolul 129 alineatul (1) primul paragraf litera (c), si sa permitd nivelul 2 de calitate a
creditului pentru un total al expunerilor reprezentdnd maximum 10 % din cuantumul
nominal al obligatiunilor garantate ramase de rambursat ale institutiei emitente. Cu
toate acestea, aceastd derogare partiala se aplicd numai dupa consultarea ABE si numai
cu conditia sd poatd fi dovedite probleme semnificative de concentrare in statele
membre vizate provocate de aplicarea cerintei privind nivelul 1 de calitate a creditului.
Intrucat cerinta ca expunerile sa se incadreze la nivelul 1 de calitate a creditului, astfel
cum este pus la dispozitie de o institutie externd de evaluare a creditului, a devenit tot
mai greu de respectat in majoritatea statelor membre, atat din interiorul, cat si in afara
zonei euro, aplicarea respectivei derogdri a fost consideratd necesard de statele
membre 1n care se afld cele mai mari piete de obligatiuni garantate. Pentru a simplifica
utilizarea expunerilor la institutii de credit drept garantii reale pentru obligatiunile
garantate si pentru a gasi o solutie pentru dificultatea mentionatd, este necesarad
modificarea articolului 129 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013. in locul
stabileasca o norma care sa permitd expuneri la institutii de credit care se incadreaza la
nivelul 2 de calitate a creditului pentru un total al expunerilor reprezentand maximum
10 % din cuantumul nominal al obligatiunilor garantate ramase de rambursat ale
institutiei emitente fara a fi necesara consultarea ABE.

In conformitate cu articolul 129 alineatul (1) primul paragraf litera (d) punctul (ii) si
litera (f) punctul (ii) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, imprumuturile garantate cu
unitati cu rang superior emise de fonduri comune de securitizare franceze sau de
organisme echivalente de securitizare care securitizeazd expuneri garantate cu bunuri
imobile locative sau comerciale reprezinta active eligibile care pot fi utilizate drept
garantii reale pentru obligatiuni garantate pana la maximum 10 % din cuantumul
nominal al emisiunii de obligatiuni garantate in circulatie (,,pragul de 10 %”). Cu toate
acestea, articolul 496 din regulamentul mentionat permite autoritatilor competente sa
renunte la pragul de 10 %. In fine, articolul 503 alineatul (4) din acelasi regulament
prevede obligatia Comisiei de a revizui oportunitatea derogdrii care le permite
autoritatilor competente sa renunte la pragul de 10 %. La 22 decembrie 2013, Comisia
a solicitat ABE sd emitd un aviz in aceasta privintd. La 1 iulie 2014, ABE a afirmat ca
utilizarea unor unitati cu rang superior emise de fonduri comune de securitizare
franceze sau de organisme echivalente de securitizare care securitizeaza expuneri
garantate cu bunuri imobile locative sau comerciale ar da nastere la preocupari de
ordin prudential, din cauza structurii cu doua straturi a unui program de obligatiuni
garantat cu unitdti de securitizare, ceea ce ar conduce la o transparenta insuficientd in
ceea ce priveste calitatea creditului portofoliului de acoperire. In consecinti, ABE a

Recomandarile EU COM 1-A pana la 1-D, prezentate in Avizul EBA/Op/2014/04.
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(6)

(7

®)

recomandat ca derogarea de la pragul de 10 % pentru unitdti de securitizare cu rang
superior prevdzuta in prezent la articolul 496 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sa
fie eliminatd dupa 31 decembrie 20177.

Numai un numadr limitat de cadre nationale in materie de obligatiuni garantate permit
includerea titlurilor garantate cu ipoteci asupra bunurilor imobile locative sau
comerciale. Utilizarea acestor structuri este in scadere si se considerd ca face sa
creasca in mod inutil complexitatea programelor de obligatiuni garantate. Astfel, este
oportun sd se elimine complet utilizarea acestor structuri drept active eligibile. Prin
urmare, articolul 129 alineatul (1) primul paragraf litera (d) punctul (ii) si litera (f)
punctul (ii) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, precum si articolul 496 din
regulamentul mentionat ar trebui eliminate.

Structurile intragrup de obligatiuni garantate puse in comun care sunt conforme cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 au fost, de asemenea, utilizate drept garantii reale
eligibile in conformitate cu articolul 129 alineatul (1) primul paragraf litera (d) punctul
(i1) si litera (f) punctul (ii) din regulamentul respectiv. Structurile intragrup de
obligatiuni garantate puse in comun nu prezintd riscuri suplimentare dintr-o
perspectiva prudentiald deoarece nu comporta aceleasi probleme de complexitate ca
utilizarea Tmprumuturilor garantate cu unitdfi cu rang superior emise de fonduri
comune de securitizare franceze sau de organisme echivalente de securitizare care
securitizeaza expuneri garantate cu bunuri imobile locative sau comerciale. Potrivit
ABE, garantarea obligatiunilor garantate prin structuri intragrup de obligatiuni
garantate puse In comun ar trebui sa fie permisa fara limite Tn ceea ce priveste valoarea
obligatiunilor garantate rimase de rambursat ale institutiei de credit emitente®. in
consecinta, articolul 129 alineatul (1) primul paragraf litera (c) ar trebui modificat
pentru a elimina cerinta de aplicare a limitei de 15 % sau 10 % in raport cu expunerile
la institutii de credit din structuri intragrup de obligatiuni garantate puse in comun.
Aceste structuri intragrup de obligatiuni garantate puse in comun sunt reglementate
prin articolul 9 din Directiva (UE) 20../.... [OP: a se introduce trimiterea la
Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE].

Articolul 129 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 prevede obligatia ca,
pentru ca obligatiunile garantate sd beneficieze de tratament preferential, acestora sa li
se aplice principiile de evaluare a garantiilor constituite pentru obligatiunile garantate
sub forma bunurilor imobile, prevazute la articolul 229 alineatul (1) din regulamentul
mentionat. Cerintele privind eligibilitatea activelor care servesc drept garantii reale
pentru obligatiunile garantate au legatura cu caracteristicile generale de calitate care
asigurd soliditatea portofoliului de acoperire si ar trebui, asadar, sa faca obiectul
Directivei (UE) 20../.... [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind
emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor garantate si
de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE]. In consecinta,
dispozitiile referitoare la metodologia de evaluare ar trebui sd facd, de asemenea,
obiectul directivei mentionate. Prin urmare, standardele tehnice de reglementare
prevazute la articolul 124 alineatul (4) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
nu ar trebui sd se aplice In ceea ce priveste criteriile de eligibilitate pentru obligatiunile
garantate prevazute la articolul 129 din regulamentul mentionat. Prin urmare, este

Recomandarea EU COM 2, prezentata in Avizul EBA/Op/2014/04.
Ibidem.
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)

(10)

(In

(12)

(13)

necesar sa se modifice articolul 129 alineatul (3) din respectivul regulament in acest
sens.

Limitele privind raportul valoare-imprumut (loan to value - ,LTV”) sunt o
componentd necesard pentru asigurarea calitatii creditului obligatiunilor garantate.
Articolul 129 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 stabileste limitele
LTV pentru ipoteci si active constand in nave, dar nu precizeaza cum trebuie aplicate
aceste limite, ceea ce poate conduce la incertitudine. Limitele LTV ar trebui aplicate
ca limite de acoperire flexibile, in sensul ca nu existd limitari privind dimensiunea
unui imprumut-suport, dar un astfel de Tmprumut poate juca rolul de garantie reald
numai in limitele definite de raportul LTV impus activelor. Limitele LTV determind
portiunea procentuald din imprumut care contribuie la cerinta de acoperire a datoriilor.
Prin urmare, este oportun sa se precizeze ca limitele LTV se aplica portiunii din credit
care contribuie la gradul de acoperire al obligatiunii garantate.

Pentru a asigura o mai mare claritate, ar trebui precizat, de asemenea, faptul ca limitele
LTV se aplica pe intreaga duratd a imprumutului. Valoarea LTV efectiva nu ar trebui
sa se schimbe, ci s ramand la nivelul-limita din valoarea proprietatii de 80 % in cazul
imprumuturilor locative si de 60 % 1n cazul imprumuturilor comerciale si al navelor.

Pentru a imbunatati si mai mult calitatea obligatiunilor garantate care beneficiaza de
tratamentul preferential privind cerintele de capital prevazut la articolul 129 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, acest tratament preferential ar trebui sa faca obiectul
unui nivel minim de supragarantare, cu alte cuvinte al unui nivel de garantii reale care
sa depdseasca cerintele de acoperire prevazute la articolul 15 din Directiva (UE) 20../...
[OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni
garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a
Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE]. O astfel de cerintd serveste la
diminuarea riscurilor celor mai relevante rezultate in caz de rezolutie sau de insolventa
a emitentului.

Una dintre cerintele prevazute la articolul 129 alineatul (7) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 este ca institutia de credit care investeste in obligatiuni garantate sa
primeascd anumite informatii referitoare la acestea cel putin semestrial. Cerintele in
materie de transparentd sunt o parte indispensabild a obligatiunilor garantate, prin care
se asigura un nivel uniform de furnizare a informatiilor si se permite investitorilor sa
efectueze evaludrile necesare ale riscurilor, imbunatatind astfel comparabilitatea,
transparenta si stabilitatea pietei. Prin urmare, este oportun sa se asigure ca cerintele n
materie de transparentd se aplica tuturor obligatiunilor garantate, deziderat care poate
fi atins prin includerea acestor cerinte in Directiva (UE) 20../... [OP: a se introduce
trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea
publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE], drept caracteristici structurale comune ale obligatiunilor
garantate. In consecintd, articolul 129 alineatul (7) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 ar trebui eliminat.

Obligatiunile garantate sunt instrumente de finantare pe termen lung si, ca atare, au o
scadentd de cativa ani. Prin urmare, este necesar sa se asigure ca obligatiunile
garantate emise inainte de 31 decembrie 2007 sau Tnainte de /OP: a se introduce data
aplicarii prezentului regulament] nu sunt afectate. In vederea atingerii acestui
obiectiv, obligatiunile garantate emise inainte de 31 decembrie 2007 ar trebui sa fie
exceptate de la cerintele stabilite in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 in ceea ce
priveste activele eligibile, supragarantarea si activele de substituire. In plus, alte
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obligatiuni garantate conforme cu articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si
emise inainte de /OP: a se introduce data de aplicare a prezentului regulament] ar
trebui sa fie exceptate de la cerintele privind supragarantarea si activele de substituire
si ar trebui sd fie In continuare eligibile pand la scadentd pentru tratamentul
preferential prevazut in regulamentul mentionat.

(14)  Prezentul regulament ar trebui aplicat in coroborare cu [OP: a se introduce trimiterea
la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE]. Pentru a asigura aplicarea consecventd a noului cadru de
stabilire a caracteristicilor structurale ale emisiunilor de obligatiuni garantate si a
cerintelor modificate privind tratamentul preferential, aplicarea prezentului regulament
ar trebui amanata astfel incat sa coincida cu data de la care statele membre trebuie sa
aplice dispozitiile de transpunere a directivei mentionate.

(15)  Prin urmare, Regulamentul (UE) nr. 575/2013 ar trebui modificat in consecinta,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului (UE) nr. 575/2013

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 se modifica dupd cum urmeaza:
1. Articolul 129 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(1) primul paragraf se modifica dupa cum urmeaza:

— teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,LPentru a fi eligibile pentru tratamentul preferential prevazut la alineatele (4) si (5),
obligatiunile garantate mentionate la articolul 2 din Directiva (UE) 20xx/xxxx a Parlamentului
European si a Consiliului* [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea
de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a
Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE] respectd cerintele prevazute la
alineatele (3), (3a) si (3b) de la prezentul articol si sunt garantate cu oricare dintre urmatoarele
active eligibile:

* [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) 20xx/xx a Parlamentului European si a
Consiliului privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor
garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE (JO C [...],

[...,p-[.--D]”
— litera (c) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(C) expuneri fatd de institutii de credit care se incadreaza la nivelul 1 de calitate a creditului
sau la nivelul 2 de calitate a creditului, dupa cum se prevede in prezentul capitol.”;

— la litera (d), punctul (ii) se elimina;
— la litera (f), punctul (ii) se elimina;
(11) al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»In sensul literei (c) de la primul paragraf, expunerile generate de transferul si gestionarea
platilor efectuate de debitori sau de lichidarea Tmprumuturilor garantate cu bunuri gajate in
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raport cu unitati cu rang superior sau titluri de datorie nu se includ in calculul limitei
mentionate la punctele si literele respective.”;

(iii)  al treilea paragraf se elimina;
(b) se introduc urmatoarele alineate (1a), (1b) si (1c):
,(1a) In sensul alineatului (1) primul paragraf litera (c), se aplica urmatoarele dispozitii:

(a) expunerea fatd de institutii de credit care se incadreaza la nivelul 1 de calitate a creditului
nu depaseste 15 % din cuantumul nominal al obligatiunilor garantate rdimase de rambursat ale
institutiei de credit emitente;

(b) expunerea fata de institutii de credit care se incadreaza la nivelul 2 de calitate a creditului
nu depaseste 10 % din cuantumul nominal al obligatiunilor garantate rimase de rambursat ale
institutiei de credit emitente;

(c) expunerea totald fatd de institutii de credit care se incadreaza la nivelul 1 de calitate a
creditului sau la nivelul 2 de calitate a creditului nu depasesc 15 % din cuantumul nominal al
obligatiunilor garantate raimase de rambursat ale institutiei de credit emitente.

Prezentul alineat nu se aplica utilizarii obligatiunilor garantate ca garantii reale eligibile, astfel
cum se permite prin dispozitiile de la articolul 9 din Directiva (UE) 20xx/xxxx [OP: a se
introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE].

(1b) In sensul dispozitiilor de la alineatul (1) primul paragraf litera (d) punctul (i), limita de
80 % se referd la portiunea imprumutului care contribuie la acoperirea datoriilor aferente
obligatiunii garantate si se aplica pe intreaga duratd a imprumutului.

(1c) In sensul dispozitiilor de la alineatul (1) primul paragraf litera (f) punctul (i) si litera (g),
limita de 60 % se referd la portiunea mprumutului care contribuie la acoperirea datoriilor
aferente obligatiunii garantate si se aplicd pe intreaga duratd a imprumutului.”;

() alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Pentru bunurile imobile care constituie garantii reale pentru obligatiuni garantate
conforme cu prezentul regulament, trebuie sda fie Indeplinite cerintele prevazute la
articolul 208.”;

(d) se introduc urmatoarele alineate (3a) si (3b):

»(3a) Pe langd faptul ca sunt garantate prin activele eligibile indicate la alineatul (1),
obligatiunile garantate fac obiectul unui nivel minim de supragarantare de 5 %, astfel cum
este definit la articolul 3 alineatul (12) din Directiva (UE) 20xx/xxx [OP: a se introduce
trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica
a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE].

In sensul primului paragraf, cuantumul nominal al tuturor activelor din portofoliul de
acoperire este cel putin egal cu cuantumul nominal total al obligatiunilor garantate rdmase de
rambursat (,,principiul nominal”) si constau in active eligibile, astfel cum sunt indicate la
alineatul (1).

Activele care contribuie la un nivel minim de supragarantare nu fac obiectul limitelor in
materie de volum al expunerii prevazute la alineatul (1) primul paragraf literele (b) si (c) si nu
sunt luate in considerare pentru calcularea acestor limite.
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Autoritatile competente desemnate 1n conformitate cu articolul 18 alineatul (2) din
Directiva (UE) 20xx/xxx [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de
obligatiuni garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a
Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE] pot decide sa aplice obligatiunilor
garantate un nivel minim de supragarantare, cu conditia sa fie indeplinite urmatoarele conditii:

(a) calcularea nivelului de supragarantare se bazeazd fie pe un model care tine cont de
ponderile de risc alocate activelor, fie pe un model in care evaluarea activelor face obiectul
unei valori ipotecare, astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 74;

(b) nivelul minim de supragarantare calculat pe baza principiului nominal nu poate fi mai mic
de 2 %.

(3b) Activele eligibile mentionate la alineatul (1) pot fi incluse in portofoliul de acoperire
drept active de substituire, astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (11) din
Directiva (UE) 20xx/xxx [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de
obligatiuni garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a
Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE], pentru activele primare, astfel cum sunt
definite la articolul 3 alineatul (10) din directiva mentionata, sub rezerva respectarii limitelor
in materie de calitate a creditului si volum al expunerii prevazute la alineatul (1) de la
prezentul articol.”;

(e) alineatele (6) si (7) se inlocuiesc cu urmatorul text:

,»(6) Obligatiunile garantate emise inainte de 31 decembrie 2007 nu fac obiectul cerintelor
prevazute la alineatele (1), (3), (3a) si (3b). Acestea sunt eligibile pentru tratamentul
preferential prevazut la alineatele (4) si (5) pana la data scadentei lor.

(7) Obligatiunile garantate emise Tnainte de [OP: a se introduce data aplicarii prezentului
regulament de modificare] nu fac obiectul cerintelor de la alineatele (3a) si (3b). Acestea sunt
eligibile pentru tratamentul preferential prevazut la alineatele (4) si (5) pana la data scadentei
lor.”.

2) La articolul 416 alineatul (2) litera (a), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(11) sunt obligatiuni conform definitiei de la articolul 2 din Directiva (UE) 20xx/xxxx [OP: a
se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE], cu exceptia celor mentionate la punctul (i) de la prezenta literd;”.

3) La articolul 425, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Institutiile trebuie sa 1si raporteze intrarile de lichiditati. Intrdrile de lichiditati plafonate
sunt egale cu intrdrile de lichiditdti limitate la 75 % din iesirile de lichiditati. Institutiile pot
excepta de la aceastd limita intrarile de lichidititi din depozite care sunt constituite la alte
institutii si care se calificd pentru tratamentele stabilite la articolul 113 alineatul (6) sau (7).
Institutiile pot excepta de la aceasta limitd intrarile de lichiditati provenite din sumele datorate
de debitori si de investitorii Tn obligatiuni in legaturd cu creditele ipotecare finantate prin
obligatiuni eligibile pentru tratamentul prevazut la articolul 129 alineatul (4), (5) sau (6) sau
prin obligatiunile garantate mentionate la articolul 2 din Directiva (UE) 20xx/xxxx [OP: a se
introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE]. Institutiile pot excepta intrarile provenite din credite promotionale de
tip pass through acordate de institutie. Cu conditia aprobarii prealabile a autoritatii
competente responsabile de supravegherea pe baza individuald, institutia poate excepta total
sau partial intrdrile in situatia in care furnizorul este o institutie-mama sau o institutie-filiala a
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institutiei sau o alta filiald a aceleiasi institutii-mama ori este legat de institutie printr-o relatie
in sensul articolului 12 alineatul (1) din Directiva 83/349/CEE.”.

(4)  Laarticolul 427 alineatul (1) litera (b), punctul (x) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(X) datoriile rezultate din titluri emise care se calificd pentru tratamentul prevazut la articolul
129 alineatul (4) sau (5) sau care sunt mentionate la articolul 2 din Directiva (UE) 20xx/xxx
[OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE];”.

(5) La articolul 428 alineatul (1) litera (h), punctul (iii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(111) finantate in mod echivalent printr-o finantare de tip pass through prin obligatiuni care
sunt eligibile pentru tratamentul prevazut la articolul 129 alineatul (4) sau (5) sau prin
obligatiuni de tipul celor mentionate la articolul 2 din Directiva (UE) 20xx/xxx [OP: a se
introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni garantate si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a
Directivei 2014/59/UE];”.

(6) Articolul 496 se elimina.
(7) La punctul 6 din ANEXA III, litera (c) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(c) sunt obligatiuni garantate conform definitiei de la articolul 2 din Directiva (UE)
20xx/xxxx [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) privind emiterea de obligatiuni
garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a
Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE], cu exceptia celor mentionate la litera (b)
de la prezentul punct.”.

Articolul 2
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Se aplica de la [data de la care statele membre trebuie s aplice dispozitiile de transpunere a
Directivei (UE) .../... privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE].

Prezentul Regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate
statele membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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